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Kernpunkte

Beim Devisenhandel fur Kleinanleger haben sich schadliche Handlungsformen auf dem
Markt ausgebreitet. Mit der markanten Zunahme der Anbieter hat sich in letzter Zeit
auch die Haufigkeit der vor allem bei der Eidg. Bankenkommission sowie der Kontroll-
stelle fir Geldwascherei eingehenden Beschwerden von Anlegern gegeniiber dem Ge-
schaftsgebahren von Devisenhandlern massiv erhoht. Dem Devisenhandel wurde bis-
her kaum Beachtung geschenkt. Auch von der Expertenkommission Zimmerli wurde er
nur am Rande thematisiert.

Die Tatigkeit des Kunden-Devisenhandlers ahnelt einerseits jener eines Kundenh&nd-
lers nach Borsengesetz. Andererseits betreibt er das grundsétzlich den Banken vorbe-
haltene Passivgeschaft. Die fir die Kunden-Devisenhandler geltende Ausnahme von
der Bewilligungspflicht ist daher aufzuheben. Auf eine eigenstandige Regulierung kann
dabei verzichtet werden. Auch eine Ausweitung des Effektenbegriffs auf samtliche De-
visenhandelsgeschéfte ist abzulehnen. Dies hatte grundlegende Auswirkungen auf das
ganze System des Bérsengesetzes, insbesondere auf die Definition der Borsen. Die
vorgeschlagene Losung Uber den Bankenstatus steht Uberdies im Einklang mit der
Rechtsauffassung umliegender Lander und ist zudem einfach zu verwirklichen.

Die Unterstellung der Devisenhandler wird zu Verlagerungen in diesem Sektor fuhren,
die jedoch nicht nur den Anlegerschutz fordern, sondern auch die Attraktivitéat sowie die
Reputation des Finanzplatzes starken.
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1 Ausgangslage

Mit Einfihrung des Verbots der gewerbsmassigen Entgegennahme von Publikumsein-
lagen durch Nichtbanken geméss Art. 1 Abs. 2 Bankengesetz (BankG) im Rahmen der
Swisslex-Revision im Jahre 1994 wurden verschiedene gangige Formen der Mittelbe-
schaffung verboten. Die abschliessend formulierten Ausnahmen von diesem Verbot
wurden in Art. 3a Bankenverordnung (BankV) in den Absatzen 3 und 4 geregelt.

Im Zeitpunkt des Erlasses von Art. 3a BankV war der Devisenhandel aufsichtsrechtlich
noch unbedeutend. Damals wurde der Devisenhandel praktisch ausschliesslich Uber
Bankinstitute abgewickelt. Erst die technischen Entwicklungen der letzten Jahre erlau-
ben heute auch anderen Marktteilnehmern, sich mit verhaltnismassig geringem finan-
ziellem Aufwand die notwendigen Handelsplattformen zu erwerben und zu betreiben.

Im Oktober 2005 beschloss der Bundesrat, gestitzt auf den dritten Teilbericht der Ex-
pertenkommission Zimmerli grundsatzlich auf die Ausdehnung des prudentiellen Auf-
sichtsbereichs zu verzichten, dies jedoch vor allem mit Blick auf den unabhangigen
Vermdgensverwalter. Nur am Rande thematisiert wurde dabei auch der Devisenhand-
ler, welcher haufig im gleichen Atemzug wie die unabh&ngigen Vermodgensverwalter
genannt wird. Eine gesonderte und vertiefte Prifung dieser Kategorie hat jedoch nie
stattgefunden. In diesem Bereich hat jedoch die Eidg. Bankenkommission (EBK) bereits
in der Vergangenheit wiederholt Missbrauche festgestellt.

Mit der raschen Zunahme der Anzahl Anbieter hat sich in letzter Zeit auch die Haufig-
keit der vor allem bei der EBK sowie der Kontrollstelle GwG eingehenden Beschwerden
von Anlegern beziglich dem Geschaftsgebahren von Devisenhéndlern massiv erhoht.
Meist sind es Kleinanleger, die sich Uber hohe Verluste (oft Totalverluste und Nach-
schussverpflichtungen), die Verweigerung von Gewinnauszahlungen, die fehlende
Transparenz oder die mangelnde Risikoaufklarung beschweren.

2 Geltendes Recht / Schwachen

Nach Art. 1 Abs. 2 BankG kann der Bundesrat Ausnahmen vom Verbot der Entgegen-
nahme von Publikumseinlagen vorsehen. Diese Ausnahmen wurden vom Gesetzgeber
jedoch ausdricklich auf Falle beschrankt, in denen der Schutz der Einleger gewéhrleis-
tet ist.

Mit dem Devisenhandel (Forex-Geschéft) hat sich fir eine bestimmte Handlergruppe
ein eigenstandiges Geschaftsfeld erdffnet. Anschaffung und Betrieb der flr eine sinn-
volle Abwicklung des Handels (zeitnahe Spiegelung der Kundenauftrage) zwingend
notwendigen Handelsplattformen wurden mit den technischen Entwicklungen der letz-
ten Jahre auch fur kleinere Anbieter finanziell erschwinglich. Der Devisenhandel liegt in
der Regel ausserhalb des Geltungsbereichs des Borsengesetzes. Eine Bewilligung als
Effektenh&ndler ist nur dann notwendig, wenn der Handler fir seine Kunden mit stan-
dardisierten derivativen Produkten handelt und sich nicht auf Kassageschéafte be-
schrankt.
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a) Kategorien

Den Idealtyp des Devisenhandlers® gibt es ebenso wenig wie den Idealtyp Bank. Der
Begriff des Devisenhandlers deckt heute ein breites Spektrum verschiedenartiger Fi-
nanzdienstleister ab, vom professionellen Investment Center fir Forex-Geschéfte einer
Grossbank bis zum kleinen, auf Devisengeschéfte spezialisierten Vermdgensverwalter.
Die von der EBK in Zusammenarbeit mit der Kontrollstelle GwG erfolgten Abklarungen
haben ergeben, dass bei der Kontrollstelle GwG selbst sowie bei den verschiedenen
SRO'’s insgesamt rund 150 Finanzintermedidre unter dem Tatigkeitsfeld ,Devisenhan-
del” registriert sind. Diese lassen sich in vier Gruppen einteilen:

Kunden-Devisenhéandler:

Hierbei handelt es sich um den ,typischen* Devisenhandler. Er nimmt das Geld der
Kunden auf einem auf seinen Namen lautenden Sammelkonto entgegen. Die Kun-
den erteilen dem Devisenhandler selbst oder durch ihren Vermdgensverwalter Han-
delsauftrage. Der Kunden-Devisenhandler ist Gegenpartei dieser Transaktionen, die
er sodann uber seine verschiedenen auf seinen Namen lautenden Wahrungskonten
abwickelt. Damit der Devisenhandel fur jeden Kunden individuell und zeitnah ohne
eigenes Wahrungsrisiko abgewickelt werden kann, muss ein Kunden-
Devisenhandler praktisch zwingend Uber eine entsprechende eigene Handelsplatt-
form verfugen.

Unterlasst es ein Kunden-Devisenhandler, die Transaktionen der Kunden Uber sei-
ne eigenen Wahrungskonten (vollstdndig) abzubilden, handelt es sich bereits unter
geltendem Recht um eine bewilligungspflichtige Entgegennahme von Publikumsein-
lagen. Hier fehlt es bezlglich den fur die Kunden gehaltenen Geldern am Abwick-
lungscharakter. Zudem besteht hier eine entgegengesetzte Interessenlage zwi-
schen dem Kunden und dem Kunden-Devisenhéndler.

Vermogensverwalter:

Diese Finanzintermediare fuhren keine Devisenhandelsgeschéfte im eigenen Na-
men aus. Die Kunden haben ein auf ihren Namen lautendes Konto bei einer den
Devisenhandel betreibenden Bank oder bei einem Kunden-Devisenhandler. Die
Gelder fliessen direkt oder Uber ein reines Abwicklungskonto des Vermégensver-
walters an das den Devisenhandel ausfihrende Institut. Der Vermdgensverwalter
verwaltet das Vermogen mittels einer beschrankten Vollmacht. Es handelt sich da-
her um einen ,gewdhnlichen* unabhéngigen Vermégensverwalter (uVV)?, der sich
bei seiner Tatigkeit auf Investitionen im Devisenhandel spezialisiert hat.

Devisenhandelsfonds:

Schliesslich gibt es Finanzintermediére, die ebenfalls das Geld der Anleger auf ei-
nem auf ihren Namen lautenden Sammelkonto entgegen nehmen, jedoch keine In-
dividualisierung fur die Kunden vornehmen (kdnnen). In der Regel haben hier die
Anleger lediglich einen Anspruch auf ihren verhaltnismassigen Kapitalanteil. Hier

! Eine Legaldefinition fur ,Devisenh&ndler” existiert in der Schweiz nicht.
% Auch fiir den uVV fehlt in der Schweiz eine Legaldefinition.
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durfte es sich regelmassig um einen oder mehrere Anlagefonds handeln, die in den
Devisenhandel investieren, jedoch nach Kollektivanlagengesetz (KAG) bereits heu-
te bewilligungspflichtig sind.

Zwischenhandler:

Wie beim Kunden-Devisenhandler nimmt der Finanzintermediar hier die Gelder der
Anleger auf einem auf seinen Namen lautenden Sammelkonto entgegen. Der Zwi-
schenhéndler bt den Devisenhandel nun aber nicht selbst aus, sondern leitet die
Gelder auf das Konto eines Dritten (Kunden-Devisenhandler oder Devisen handeln-
de Bank) weiter. Die Konti bei diesem Dritten lauten auf den Namen des Zwischen-
handlers — in der Regel mit Unterbezeichnung des Kunden. Da es sich beim Sam-
melkonto um kein Abwicklungs-, sondern lediglich um ein Vermittlungskonto han-
delt, liegt hier in standiger Praxis der EBK eine unerlaubte Entgegennahme von
Publikumseinlagen vor. Das gleiche gilt im tbrigen fur Kunden-Devisenhéndler, die
es Uberhaupt unterlassen, Kundenauftrage zu spiegeln.

Lediglich bei einem kleinen Teil der rund 150 im Devisenhandel téatigen Finanzinterme-
diare handelt es sich um Kunden-Devisenhandler. Dies lasst sich damit erklaren, dass
ein Kunden-Devisenhandler fir die Individualisierung der einzelnen Kundenauftrage
Uber eine entsprechende Handelsplattform verfigen muss, was finanzielle Investitionen
voraussetzt. Es zeigt sich denn auch, dass es sich bei den Kunden-Devisenhandlern
regelmassig um Finanzintermedidre mit einem grossen Handelsvolumen, einer Vielzahl
von Kunden und Bruttoertrdgen in grosseren Millionenbetrdgen handelt. Die Zahl der
Kunden-Devisenhandler dirfte sich bei etwa 30 bewegen, jedoch mit rasch ansteigen-
der Tendenz. Beim weit gréssten Teil samtlicher im Devisenhandel tatigen Finanzinter-
mediare handelt es sich hingegen um reine Vermogensverwalter oder lediglich Vermitt-
ler. Daneben ist damit zu rechnen, dass bei einer Uberpriifung samtlicher im Devisen-
handel tatigen Finanzintermediére vereinzelt weitere bereits heute unterstellungspflich-
tige Zwischenhandler, Devisenhandelsfonds und Kunden-Devisenhéndler, die auf eine
(vollstandige) Abbildung der Kundentransaktionen verzichten, bekannt werden.

b) Stellung des Kunden-Devisenhdndlers

Der Kunden-Devisenhandler nimmt die Gelder seiner Kunden auf einem auf seinen
Namen lautenden Konto entgegen. Diese entgegengenommenen Gelder gelten ge-
mass aktueller Formulierung von Art. 3a Abs. 3 Bst. ¢ BankV nicht als Publikumseinla-
gen, wenn es sich beim Konto des Handlers, Uber das die Gelder fliessen, um ein rei-
nes Abwicklungskonto handelt — den Kunden also kein Zins vergutet wird und die Gel-
der nur kurzfristig bis zur Abwicklung des Hauptgeschaftes (Devisenhandel) darauf zur
Verfliigung gestellt werden.

Diese Ausnahmeregelung gilt ebenfalls fir Effektenh&ndler, Edelmetallh&ndler und
Vermogensverwalter. Die verschiedenen Téatigkeiten sind jedoch nicht vergleichbar: Der
Effektenhéndler verfigt anstelle der Bewilligung als Bank tber eine Effektenhandlerbe-
willigung, wahrend der Vermdgensverwalter zwar nicht prudentiell Gberwacht wird, die
Gelder oder die damit erworbenen Effekten jedoch umgehend auf ein auf seinen Kun-
den lautendes Konto oder Depot bei einem bewilligten Institut weiterleiten muss. Der
Edelmetallhandler wiederum handelt fur seinen Kunden mit Edelmetallen wie der Effek-
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tenhandler mit den Effekten, wobei die Gelder nur kurzfristig im Hinblick auf ein geplan-
tes Kaufgeschéaft oder nach dem Verkauf vor der Weiterleitung an den Kunden auf dem
Abwicklungskonto liegen. Im Insolvenzfall besteht in beiden Fallen fur die erworbenen
Edelmetalle oder Effekten ein Ab- respektive Aussonderungsrecht zugunsten des Kun-
den. Der Kunden-Devisenhandler demgegeniber transferiert die Gelder seiner Kunden
lediglich auf Konten anderer Wahrungen, die aber alle auf seinen eigenen Namen lau-
ten. Der Kunde hat ihm gegeniber lediglich eine Geldforderung, die im Falle einer In-
solvenz zum aktuellen Kurs in CHF umgerechnet wird, jedoch kein Privileg geniesst.

Die Tatigkeit des Kunden-Devisenhandlers ist einerseits vergleichbar mit jener des
Kundenhandlers nach Bérsengesetz. Von diesem unterscheidet sich der Kunden-
Devisenhandler grundsatzlich einzig im gehandelten Produkt, wobei durch das stark im
Vordergrund stehende spekulative Element das Verlustrisiko aus dem Devisenhandel
fur den Kunden erfahrungsgemass weit grosser ist als beim Effektenhandel. Anderer-
seits fuhrt der Kunden-Devisenhandler fur seine Kunden nichts anderes als Konten in
verschiedenen Wahrungen, ohne dass dem Kunden eine andere Leistung als die
Ruckerstattung des Geldes in der jeweiligen Wé&hrung respektive zum entsprechenden
Wechselkurs zusteht. Somit wird durch den Kunden-Devisenhéndler eine ansonsten
den Banken vorbehaltene Tatigkeit ausgetibt. Diese Betrachtung als bankahnliche Ta-
tigkeit wird dadurch verstarkt, dass die Kunden im Rahmen der in der Regel zur Verfi-
gung gestellten "Hebel" zusatzlich zum eingebrachten Kapital einen Kredit erhalten.
Dadurch kann je nach Ausgestaltung der Kundenbeziehung eine ,Nachschussverpflich-
tung” entstehen. Damit wird durch den Kunden-Devisenhandler in solchen Fallen nicht
nur das Passiv-, sondern auch das Aktivbankgeschéft betrieben.

Die Unterstellungspraxis der EBK ist daher bereits de lege lata bestrebt, den Spielraum
des nicht bewilligungspflichtigen Devisenhandels méglichst einzuengen®. Allein in den
letzten drei Jahren musste aufgrund dieser Praxis bei weit Uber 20 Gesellschaften eine
unbewilligte Entgegennahme von Publikumseinlagen festgestellt und Massnahmen bis
hin zur Liquidation angeordnet werden.

¢) Vermdgensverwaltungsvertrage

Eine Untersuchung der EBK bei ausschliesslich im Devisenhandel tatigen Vermégens-
verwaltern hat zudem ein unterschiedliches Bild beziglich der verwendeten Vermo-
gensverwaltungsvertrage gezeigt. Soweit die Vermégensverwalter die Devisengeschaf-
te ihrer Kunden Uber Konten bei in- oder ausléandischen Banken abwickeln, entspre-
chen die Vertragsformulare grundsatzlich den Mindestanforderungen der als Mindest-
standard anerkannten Richtlinie fur Vermdgensverwaltungsauftrdge der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung. Werden die Devisengeschafte jedoch (ber Kunden-
Devisenhandler und nicht Uber eine Bank abgewickelt, sieht man verschiedentlich Ver-
trage, die diesen Mindestvoraussetzungen und damit den Anforderungen an den Anle-
gerschutz keinesfalls zu genligen vermdagen.

s Vgl. EBK-Jahresbericht 2002, S. 59, und EBK-Jahresbericht 2003, S. 64, zur Praxis bei Zwischenhand-
lern.
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3 Erlauterung zu den Anderungen

Die geltende Regelung ist aus Sicht des Anlegerschutzes unbefriedigend. Die fehlende
Unterstellungspflicht des Kunden-Devisenhandlers ist zudem nicht vereinbar mit dem
bestehenden System der prudentiellen Aufsicht fir die in &hnlichen Bereichen tétigen
Finanzintermediare. Der Kunden-Devisenhandler hat einerseits von der Tatigkeit her
grosse Ahnlichkeit mit dem Kundenhandler nach Borsengesetz. Andererseits ist er der
einzige Finanzintermediar, der die Gelder seiner Kunden unbeschrankt im eigenen
Namen halten darf, jedoch nicht einer prudentiellen Aufsicht untersteht. Dabei betreibt
er nicht nur das den Banken vorbehaltene Passiv-, sondern lGber den zur Verfiigung
gestellten "Hebel" und die damit verbundenen ,Nachschussverpflichtungen® teilweise
auch das Aktivgeschéft. Dem Kunden steht jedoch nach der heute geltenden Regelung
bei einer Insolvenz des Kunden-Devisenhdndlers weder ein Forderungsprivileg ge-
schweige denn ein Ab- respektive Aussonderungsrecht (wie beim Edelmetall- sowie
beim Effektenhandler) zu. Die prudentielle Aufsicht Giber die Kunden-Devisenhéandler ist
daher aus Grinden des Anlegerschutzes angezeigt. Zudem fihrt deren Unterstellung
dazu, dass fir ihre zwischen Effektenhandel und Banktatigkeit liegende Tatigkeit sach-
gerecht neu auch die gleichen Wettbewerbsbedingungen wie fir Banken und Effekten-
handler gelten.

Die Unterstellung der Kunden-Devisenhéandler hat sodann zur Folge, dass auch die
Vermogensverwalter, die lediglich im Devisenhandel tatig sind und den Devisenhandel
fur ihre Kunden in der Schweiz tUber Kunden-Devisenhadndler abwickeln, ebenfalls die
Mindeststandards gemass Richtlinie fir Vermdgensverwaltungsauftrage der Schweize-
rischen Bankiervereinigung einhalten muissen. Dies fuhrt Gber die Unterstellung der
Kunden-Devisenhéndler hinaus zu einem zusatzlichen Anlegerschutz.

Eine eigenstandige Regelung der Bewilligungspflicht und der Aufsicht tber die Kunden-
Devisenhandler ist angesichts der eher bescheidenen Gesamtbedeutung fur den Fi-
nanzplatz, jedoch insbesondere aufgrund der Nahe zur Téatigkeit eines Effektenhandlers
(Kundenhé&ndler) und zum Bankgeschéft nicht angezeigt. Es ist daher auf ein beste-
hendes Bewilligungskleid abzustellen. In Art. 3a Abs. 3 Bst. ¢ BankV ist somit der ,De-
visenhandler” ersatzlos zu streichen. Dadurch bedarf der Kunden-Devisenh&ndler fur
seine Tatigkeit einer Bewilligung als Bank. Diese Ldsung ist systemkonform und einfach
zu verwirklichen.

Abzulehnen ist die Mdglichkeit, Kunden-Devisenhandlern zu erméglichen, anstelle einer
Bewilligung als Bank eine solche als Effektenh&ndler (Kundenhandler) zu erhalten. Die
Definition des Effektenhéndlers stitzt sich auf den Effektenbegriff von Art. 2 Bst. a
BEHG. Fir eine Unterstellung des Kunden-Devisenhéndlers unter das Borsengesetz
musste somit der Effektenbegriff erweitert werden. Dies hatte grundlegende Auswirkun-
gen auf das ganze System des Bdrsengesetzes, insbesondere auch auf die Definition
der Bdrsen. Zudem wirde fir den Kunden-Devisenhandler als Effektenhé&ndler wieder
die Ausnahmebestimmung von Art. 3a Abs. 3 Bst. ¢ BankV greifen, was aufgrund der
ausgeubten bankahnlichen Tatigkeit wiederum systemfremd ware. Zu beachten gilt
weiter, dass bereits heute in der Schweiz die Banken mit Abstand die gréssten Devi-
senhandler darstellen und auch aus diesem Blickwinkel eine Gleichstellung erfolgt.
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4 Auswirkungen

Beim Devisenhandel insbesondere mit Kleinanlegern haben sich schadliche Hand-
lungsformen auf dem Markt ausgebreitet, die aus Anlegersicht wiederholt zu Beanstan-
dungen und Schadigungen gefiihrt haben. Die Vermutung einer Umgehung der Anle-
gerschutzbestimmungen hat sich hier in der Aufsichtspraxis bewahrheitet. Die Licken-
fullung Gber den Bankenstatus wird zweifellos zu einer gewissen Strukturbereinigung
unter den Devisenhandlern fihren. Es ist nur mit einer Handvoll Devisenhandlern zu
rechnen, welche willens und fahig sein werden, die Bewilligungsvoraussetzungen als
Bank zu erfillen. Die Ubrigen betroffenen Marktteilnehmer werden ihr Geschéaftsmodell
(z.B. durch Verzicht, in eigenem Namen aufzutreten) anpassen oder sich mit anderen
Instituten (anderen Kunden-Devisenhandler oder Banken) zusammenschliessen mis-
sen. Der institutionelle Devisenhandel und die globalen Devisenmarkte werden hinge-
gen nicht tangiert sein, sondern nur ein vorgelagerter Bereich, dessen Beitrag zur all-
gemeinen Wertschopfung an den Devisenmarkten - isoliert betrachtet - kaum ins Ge-
wicht fallt.

Gewichtsverlagerungen in diesem Sektor starken die Attraktivitdt und Reputation des
hiesigen Finanzplatzes, vermindern bestehende Wettbewerbsverzerrungen zu den
Banken und Effektenhandlern und sind daher insgesamt zu begrissen. Die Lésung
Uber den Bankenstatus steht Uberdies im Einklang mit der Rechtsauffassung gewisser
umliegender Lander (vgl. Ziffer 5, unten). Sie ist zudem einfach zu verwirklichen und
aufgrund der Uberschaubaren Zahl von Anwartern flr den Regulator verkraftbar.

5 Rechtsvergleich

Ein Blick Uber die Landesgrenzen hinaus lohnt sich besonders dort, wo die geschéfts-
massige Verflechtung und der damit verbundene Konvergenzdruck gross sind. Das
Hauptaugenmerk ist daher auf das EU-Recht gerichtet.*

Massgeblicher Orientierungspunkt fur die Regulierung der EU-Wertpapiermarkte sind
die KBR® und die MiFID®. Beide Richtlinien bezwecken die Sicherstellung eines diskri-
minierungsfreien Zugangs zu den Finanzbinnenmaérkten durch Schaffung einer gleich-
wertigen Ausgangslage (,level playing field*) fur Erbringer von Bank- und Wertpapier-
dienstleistungen. Vom Anwendungsbereich der KBR erfasst werden mit Ricksicht auf
das kontinental-europdische Universalbankensystem nebst bankspezifischen Geschéaf-
ten wie Entgegennahme von Publikumsgeldern, Kreditgewahrung und Zahlungsverkehr
auch Effektenhandelsgeschafte. Die MIFID erstreckt die Prinzipien der Einheitslizenz
und Herkunftslandkontrolle auf Wertpapierfirmen ohne Bankenstatus, die im Rahmen

4 Auf einen Vergleich mit andersartiger Aufsichtstraditionen wie z.B. diejenige im US-Wertschriftenbereich
wird daher verzichtet.

® Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20.3.2000 iiber die Aufnahme
und Austibung der Tétigkeit der Kreditinstitute (,Konsolidierte Bankenrichtlinie®).

® Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 tber Markte fur Fi-
nanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG
des Rates (ABI. L145 vom 30.4.2004, 1 ff.).
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ihrer beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlagetatigkeiten ausiben. Sie bringt im Vergleich zu ihrer Vorgangerrege-
lung, der ISD’, noch einmal eine erhebliche Ausdehnung des Aufsichtsbereichs. Dies
gilt sowohl fur die regulierten Tatigkeiten als auch fir die relevanten Produkte.

Produkteseitig orientieren sich sowohl die KBR (fur den Effektenhandel) als auch die
MIFID (far die Wertpapierdienstleistungen) am gleichen Objekt: als relevante Finanzin-
strumente betrachtet werden samtliche Anlageformen, die so konzipiert und gehandelt
werden, dass sie unter aufsichtsrechtlichen Aspekten traditionellen Finanzinstrumenten
vergleichbar sind. Uber den schweizerischen Effektenbegriff hinaus werden auch
massgeschneiderte OTC-Derivate, Termin- und Differenzgeschéfte erfasst®. Ausge-
blendet bleiben jedoch die Devisenkassageschafte. Diese werden jedoch im Sinne ei-
ner Nebendienstleistung® akzessorisch erfasst, sofern sie zusammen mit einer Wertpa-
pierdienstleistung oder Anlagetétigkeit erbracht werden. Die Devise stellt somit nur in
bestimmten Konstellationen ein unterstellungspflichtiges Produkt und der Handel eine
unterstellungspflichtige Téatigkeit dar.

Es bleibt den einzelnen Mitgliedstaaten hingegen unbenommen, den Schutzbereich
weiter zu ziehen. Dies ist beispielsweise in Deutschland und Osterreich der Fall, wo der
gewerbliche Handel mit Devisen als Bankgeschéft, d.h. als Tatigkeit eines Kreditinsti-
tuts, betrachtet wird™.

" Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 Uber Wertpapierdienstleistungen (Abl. L 141 vom
11.6.1993, 27 ff.).

8 Vgl. Anhang | zur MiFID, Abschnitt C (Finanzinstrumente); Anhang | zur KBR; Art. 68 MiFID.
9 Vgl. Anhang | zur MiFID, Abschnitt B (Nebendienstleistungen).

10 Beispiel Deutschland: Nach § 1 Ziff. 4 des Gesetzes iiber das Kreditwesen (KwG) gilt als Bankgeschéft:
.die Anschaffung und die Verédusserung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen fir fremde Rechung
(Finanzkommissionsgeschéft)*. Gemass § 1 Ziff. 11 KwG werden Finanzinstrumente sodann als Wertpa-
piere, Geldmarktinstrumente, Devisen oder Rechnungseinheiten sowie Derivate definiert.
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